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［摘　 要］以江苏省 ２２７家农村小额贷款公司为研究样本，运用含有不良贷款作为“非期望”产出的 ＤＥＡ模型评估小
额贷款公司运营效率，并采用 Ｔｏｂｉｔ模型实证分析小额贷款公司运营效率的影响因素。研究结果显示：资金规模、贷款利
率对小额贷款公司的运营效率具有显著正向影响；小额贷款公司的贷款利率水平目前没有导致逆向选择；小额贷款公司

贷款存在规模效应，多元化经营有利于其运营效率的提升；平均贷款额度与运营效率间存在倒 Ｕ型关系。
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一、引言

为了激活农村金融市场、弥补农村地区金融服务不足、缓解农民和农村小企业贷款难问题，２００６
年 １２ 月 ２１ 日，银监会发布了《关于调整放宽农村地区银行业金融机构准入政策的若干意见》，鼓励
各类资本设立新型金融机构为当地农户和小微型企业提供金融服务。在国家政策的引导以及地方政

府的支持下，作为新型农村金融机构之一的小额贷款公司在各地得到迅速发展。据中国人民银行

２０１３ 年上半年的统计报告，目前全国已成立小额贷款公司有 ７０８６ 家，贷款余额达 ７０４３ 亿元。２００８
年 ７ 月 ２０ 日，江苏省首家由民间资本发起组建的丹阳市天工惠农农村小额贷款有限公司挂牌营业。
自小额贷款公司试点以来，全省小额贷款公司得到了快速发展。截至 ２０１３ 年 ６ 月，纳入人民银行统
计中的江苏省小额贷款公司数量为 ４８５ 家，实收资本金为 ７９８． ４ 亿元，从业人员为 ４６１４ 人，贷款余额
为 １０３６． ６４２ 亿元。从全国范围看，除从业人员外，江苏省小额贷款公司的机构数量、实收资本金和贷
款余额均跃居全国第一，其经营模式、管理体制以及运行效率在全国具有显著的影响力，被业界誉为

“江苏模式”。小额贷款公司是新型农村金融机构中较具活力的一类，其发展前景广阔，然而从近几

年的运行情况来看，各地的小额贷款公司所面临的风险不断加大，在农村小额贷款公司的运行和持续

发展中潜伏着巨大的不确定性［１］。本文选取江苏的小额贷款公司为研究样本，实证分析小额贷款公

司的运营效率及其影响因素，旨在揭示小额贷款公司运营效率的一般规律性，以推进小额贷款公司的

健康、可持续发展，同时为其他地区小额贷款公司的发展提供借鉴意义。

小额贷款公司是由自然人、企业法人与其他社会组织投资设立，不吸收公众存款，主要经营小额

贷款业务的新型商业性机构。与其他金融机构相比，小额贷款公司的显著特征是“只贷不存”，投资

人将其自有资金投放于农村金融市场，通过经营小额贷款业务实现其资本增值，同时促进农村信贷供

给。由于小额贷款公司不能吸收存款，其资金只能来源于股东缴纳的资本金、捐赠资金以及不超过两
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个银行业金融机构的融入资金，可贷资金不足成为当前小额贷款公司的发展制约因素。小额贷款公

司与其他农村金融机构一样要面对缺乏抵押担保、信息不对称、所需资金分散的市场特征。那么作为

独立运行的商业化小额信贷机构经过六年多的试点，其运营效率如何？哪些因素影响了它的运营效

率？小贷公司独特的资本结构特征对其影响如何？这些问题都非常重要。本文基于江苏 ２２７ 家小额
贷款公司的调查数据，对以上小额贷款问题进行实证分析。

二、研究方法与数据来源

近年来，国内外关于小额信贷机构效率及其影响因素的研究较多，最初研究者大多采用财务指标

直接衡量机构效率，但是财务指标的选择带有随机性，往往会导致错误的分析结果［２］。随后大多研究

者采用“非参数法”中的 ＤＥＡ（Ｄａｔａ Ｅｎｖｅｌｏｍｅｎｔ Ａｎａｌｙｓｉｓ，数据包络分析）方法。Ａｂｄｕｌ和 Ｍｕｎｉｒ通过计
算巴基斯坦、孟加拉和印度三国微型金融机构效率，得出技术原因是造成效率普遍低下的主要因

素［３］。ＧｕｉｔｉｅｅｒｅｚＮｉｅｔｏ 等采用拉丁美洲 ３０ 个微型金融机构数据，证明国别和机构类型会对效率产生
显著影响［４］。Ｂｅｎ 分析地中海地区 ３５ 家微型金融机构效率时发现，机构规模对微型金融机构效率有
显著影响，其中中等规模的微型金融机构效率较高［５］。Ｇｏｒｄａｎａ 利用 ８４ 个国家的 １００３ 家小额信贷机
构 ８ 年的报告数据进行研究得出，小额信贷机构效率的影响因素是机构性质、贷款利率、资金的可获
性和宏观经济水平［６］。Ｈａｓｓａｎ 通过分析拉丁美洲、中东、南非和南亚 ２１４ 家小额信贷机构运营效率发
现，正规小额信贷机构运营效率高于非正规小额信贷机构［７］。国内学者王杰测算黑龙江省 ３６ 家小额
贷款公司效率得出，小额贷款公司的发展还处于不成熟阶段，资源的配置尚未达到最佳，市场良性竞

争关系尚未建立，各家小额贷款公司需要加强内部管理、合理控制风险［８］。杨虎峰和何广文对 １６ 个
省的 ４２ 家小额贷款公司生产效率进行了测算，认为我国小额贷款公司多处于规模报酬递增阶段，扩
大规模有利于其发展，同时小额贷款公司效率随其成立时间增长呈现 Ｕ 型关系，纯技术效率较低是
造成小额贷款公司低效率的主要原因［９］。

已有文献显示，学者们关于小额信贷机构运营效率的研究较多集中于运用 ＤＥＡ 模型的测算，且
主要为对技术效率和规模效率测算，而对于其运营效率影响因素进一步实证分析较少且方法简单。

本文借鉴国际上常用的“两阶段法”，运用加入逾期贷款作为“非期望”产出的 ＤＥＡ 模型，尝试测算小
额贷款公司运营效率，采用 Ｔｏｂｉｔ模型对小额贷款公司效率的影响因素进行实证检验。

（一）ＤＥＡ 模型及投入产出变量选取
ＤＥＡ方法的理论基础来源于 Ｆａｒｒｅｌｌ提出的衡量生产效率的方法，它通过使用线性规划的方法计

算确定性无参数的效率前沿来衡量生产效率值［１０］。此方法不需要假设具体的生产函数形式，可避免

出现函数形式的错误。本文先假设每一个小额贷款公司是一个生产决策单元（ＤＵＭ），然后运用由
Ｆａｒｅ等改造的方法构造一个最佳生产前沿面，将每个小额贷款公司的生产前沿面同最佳前沿面进行
比较，从而测度单个小额贷款公司的相对效率［１１］。当某 ＤＭＵ 的效率值为 １ 时，该 ＤＭＵ 被认定为有
效率；当其效率值介于 ０ 到 １ 时，该 ＤＭＵ被认定为无效率。目前，常用的 ＤＥＡ 模型为固定规模报酬
模型和可变规模报酬模型［１２］。由于在不完全竞争市场中，决策单元不能以最优规模运作，因此选用

可变规模报酬模型更加符合小额贷款公司运营的实际情况。该模型可以用于计算决策单元（ＤＭＵ）
的纯技术效率、规模效率以及规模报酬，且这三者之间的关系表示为：

生产效率（ＴＥ）＝纯技术效率（ＰＴＥ）×规模效率（ＳＥ）。
以 ＤＥＡ方法评估效率需建立在各单位的投入产出资料上，因此若选择了不适当的投入产出项，

将会扭曲效率评估的结果，故如何确立投入与产出指标是成败的关键。已有关于小额信贷机构效率

的研究中投入产出指标的选取情况如下页表 １ 所示。
投入与产出指标的选取，应考虑组织的目标、投入与产出项的性质与关系以及投入与产出的个数

等。由于小额贷款公司具有“只贷不存”以及使用自有资金和外部融入资金在县域范围内发放贷款的
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表 １　 关于小额信贷机构效率的投入产出指标的选取情况

已有研究 投入指标 产出指标

Ａｂｄｕｌ和 Ｍｕｎｉｒ［３］ 信贷员数量、借款者平均成本 贷款余额

ＧｕｉｔｉｅｒｒｅｚＮｉｅｔｏｅｔａｌ［４］ 员工数量、操作成本 贷款余额、贷款笔数、营业收入

Ａｈｍａｄ Ｎａｗａｚ［６］ 员工数量、总资产、操作成本 贷款余额、总收入

于转利和罗剑朝［８］ 资产总额、贷款余额、信贷员数 贷款客户数、还款率

杨虎锋和何广文［９］ 员工数量、总资产 贷款余额、贷款笔数、营业利润

　 　 资料来源：已有文献的整理归纳，其中第三行和第四行的观点由相关文献析出而得。

表 ２　 小额信贷机构运营效率的投入产出指标

变量名称 均值 方差

投入指标

总资产（万元） ２７３００． ００ ２０９００． ００
管理费用（万元） ６４． ９５ １００． ９４
机构从业人数（人） １０． ００ ７． ７６

产出指标

贷款余额（万元） ６４０７． ５９ ６２４０． ８７
贷款笔数（笔） ３２６． ５３ ２１８． ４０
净利润（万元） ２１５３． ２９ １９７３． ５９

　 　 数据来源：中国人民银行南京分行数据计算整理。

特点，因此本文在参考已有研究的基础上选取如表 ２ 中
的投入产出指标。

传统的规模效率可变（ＶＲＳ）假设下 ＤＥＡ 模型的一
般表示为：
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ｎ
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ｚｉｊ ＝１为决策单位，ｈ为相对效率值，ｖｉｊ、ｚｉｊ分别为第 ｊ 家小额贷款公司第 ｉ 项投入和产出的权重，

Ｘｉｊ代表第 ｊ家小额贷款公司的第 ｉ项投入指标，Ｙｉｊ代表第 ｊ家小额贷款公司的第 ｉ项产出指标。
投入一定的情况下，产出越高代表效率越好，而“非期望”产出增加却会引起效率下降。在效率

测度中，“非期望”产出是近年来研究的热点问题，是产出中难以避免且不可忽视的一部分。如何将

“非期望”产出纳入分析模型中从而更准确地获得 ＤＵＭ的效率成为研究者关注的焦点。对此，Ｓｅｉｆｏｒｄ
和 Ｚｈｕ在维持分类不变和凸性不变的情况下把数据进行转换［１２］，将产出分解为：

［Ｙ］＝ Ｙｇ

Ｙ[ ]ｂ
其中，Ｙｇ 和 Ｙｂ 分别代表“期望”和“非期望”产出。本文利用上述方法将数据进行转换，但保持了

ＤＥＡ分类不变性，得到含有“非期望”产出的资料包络分析法模型：
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截至 ２０１１年底，江苏省农村小额贷款公司正常贷款余额占比为 ９６． ０２％，关注类贷款余额占比为 ３．
３６％，次级贷款余额占比为 ０． ３４％，可疑类贷款余额占比为 ０． ２６％，损失类贷款余额占比为 ０． ０２％。江
苏省总体不良贷款率（Ｐａｒ）为 ０． ６４％，相对其他地区而言不良贷款率较低。小额贷款公司的平均资本资
产率（ＫＡ）为 ８５％①。为更好地反映小额贷款公司经营成果，本文将产出变量贷款余额设置为“期望产

·７９·

①数据来源：中国人民银行南京分行数据计算整理。一般而言，该比率越高，其抵御风险的能力越高，公司股东的利益越有保障。国
际上普遍认为商业银行这一理想的比率应当在 ５％到 ８％之间。小额贷款公司不能吸收公众存款，发放贷款仅来自于股东投放的资本金
和不超过自身资本金的金融机构贷款，所以它的资本资产率高于传统的金融机构。
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出”和“非期望产出”两类，分别用正常和关注类贷款余额之和及次级、可疑、损失类贷款余额之和表示。

（二）Ｔｏｂｉｔ模型与变量设置
由于小额贷款公司的效率取值范围为 ０ 到 １，其数据被截断，此时若用普通最小二乘法对模型进

行回归，参数估计将有偏且不一致。因此，本文采用截取回归模型（又称“Ｔｏｂｉｔ 模型”）对影响小额贷
款效率的主要因素进行回归分析。模型的表达形式为：

ＥＦＦ ＝ Ｃ ＋ α１Ｘ ＋ α２Ｌ ＋ α３Ｅ ＋ ε （７）
其中，模型的因变量 ＥＦＦ为含有“非期望”产出的 ＤＥＡ模型测算的样本小额贷款公司的效率值。

Ｘ表示小额贷款公司运营能力变量。Ｌ表示小额贷款公司贷款对象特征变量。Ｅ 表示小额贷款公司所
处环境变量。ε为随机误差项。
１． 小额贷款公司运营能力。不同金融机构反映在资产负债表上的运营能力不同，这种个体差异

使得投资者对这些金融机构的运营风险产生不同预期，并导致其面临不同的外部融资成本。本文通

过对样本小额贷款公司运营能力的测算，一方面从财务指标的角度衡量了小额贷款公司的运营能力，

另一方面从小额贷款公司自身的角度考察其外部融资成本。金融机构自身人力资源、技术、过程管理

等模式的选择及其金融服务质量、股权结构、成本和便利程度是影响金融机构运营能力的主要因素。

由于人力资源和管理模式数据较难量化，本文主要选取小额贷款公司金融服务质量、资本结构两个角

度衡量小额贷款公司运营能力。其中，金融服务质量选取运营自足率和多元化经营①收入占比来衡

量。运营自足率是分析微观金融机构财务绩效常用的指标，它从小额贷款公司运营收益和成本的角

度提供了小额贷款公司投入和产出较为全面的信息，该指标小于 １ 说明考察期间内小额贷款公司收
益不足以覆盖成本、公司盈利能力较差。小额贷款公司可以通过业务创新、开展以增加营业收入降低

营业风险为目的多元化经营取得收入从而有效降低贷款集中度与贷款风险、提高小额贷款公司金融

服务质量和运营效率。小额贷款公司主要经营贷款业务，其资金规模决定放贷规模。鉴于“只贷不

存”的特殊性和自有资金的有限性，小额贷款公司的资金规模，特别是外部融资规模在小额贷款公司

运营过程中起到重要作用，资金的局限性很大程度上限制了小额贷款公司业务的扩张及功能的发挥。

因此，本文选取资金规模、外部融入资金比例、运营自足率、多元化经营收入四个指标衡量小额贷

款公司自身能力［１３ １４］。

２． 小额贷款公司贷款对象特征。本文主要从贷款对象，贷款规模和贷款利率三个方面对小额贷
款公司贷款对象特征进行考察。２００８ 年银监会、中国人民银行颁布的《关于小额贷款公司试点的指
导意见》将小额贷款公司定位为支农，２００９ 年江苏省政府出台的《关于推荐农村小额贷款公司又好又
快发展的意见》提出小额贷款公司信贷投向需满足“三个不低于 ７０％”②的要求，该“意见”引导小额
贷款公司服务于支农目标。因此，农业贷款占比有效地衡量了小额贷款公司支农目标完成情况，但就

目前现状来看，农业经营投资回报率较低，小额贷款公司需要在政策支农和运营效率之间进行权衡。

根据投资组合理论，投资资产分散化能够有效降低投资风险、提高运营效率，而在一定的贷款总量中

发放贷款笔数越多，需要识别和管理客户的次数就越多，交易成本也越高。需要进一步研究小额贷款

公司所坚持的“小额、分散”原则是否会影响其效率以及当贷款利率高于某一门槛值时可能会强化逆

向选择的问题。因此，我们选取农业贷款占比、平均单笔贷款规模、贷款利率三个指标来表示小额贷

款公司信贷服务对象的特征。

·８９·

①

②

多元化经营收入主要是指依照 ２０１０ 年 １２ 月江苏省政府办公厅《关于深入推进农村小额贷款公司改革发展的意见（讨论稿）》
中要求的小额贷款公司开展中间业务所取得的收入。结合小额贷款公司实际情况及数据的可获性，本文以小额贷款公司总收入中扣

除贷款利息收入的部分代替其多元化经营收入。

“三个不低于 ７０％”，即小额贷款余额之和占全部贷款余额的比重不低于 ７０％、“三农”贷款余额之和占全部贷款余额的比重不
低于 ７０％、贷款期限在 ３ 个月以上的经营性贷款余额之和占全部贷款余额的比重不低于 ７０％。



３． 地区经济金融环境变量。由于各地区经济发展水平的差异，相应的金融机构资金配置和竞争
程度也会不同。小额贷款公司的有效运作需要一个竞争性的金融市场。我国农村地区新型金融机构

处于培育发展阶段，在资产规模、客户资源、市场信誉等方面与农村信用社、邮政储蓄银行等原有的金

融机构形成竞争，此种竞争对其运行效率的影响有待考察和检验。因此，本文采用不同地区的虚拟变

量和地区金融竞争程度（地区金融机构数）来衡量地区金融环境。

（三）数据来源与描述统计

江苏省小额贷款公司自试点设立以来发展迅速，截至 ２０１３ 年上半年全省小额贷款公司共计 ５２９
家，贷款余额 １０９０． ６８ 亿元，其数量和规模都位居全国第一位。作为唯一贷款余额突破千亿元的省
份，江苏省小额贷款公司的发展模式及其运行效率一直受到全国范围的普遍关注。本文选取江苏省

成立两年以上的小额贷款公司 ２０１１ 年财务数据作为研究样本。在剔除了异常值和缺失数据后，共获
得 ２２７ 家小额贷款公司的数据，其中苏南 １１７ 家，苏中 ４６ 家，苏北 ６４ 家。模型中的变量说明和描述
统计见表 ３。

表 ３　 模型变量说明与描述性统计

变量名称 变量符号 衡量指标与计算方法 最大值 最小值 均值 标准差

经营效率 ＥＦＦ ＤＥＡ效率值 １． ００ ０． １４ ０． ６２ ０． ２１

自身运营能力

资金规模 Ｌｏａｎ Ｌｎ（总贷款） ５． ６５ ３． ６５ ４． ８１ ０． ４０
外部融入资

金比例
Ｃａｐｉｔａｌ 外部融入资金总额 ／

总贷款
０． ６６ ０． ００ １． ９７ １． ８９

多元化经营

收入占比
Ｍｕｌｔｉ （总收入 －贷款利息

收入）／总收入 ０． ４２ ０． ０３ ０． ２７ ０． ０７

运营自足率 ＯＳＳ 营业收入 ／（营业费用
＋损失准备金） １４． ２３ ０． ０４ ３． ０５ ２． ４０

贷款对象特征

涉农贷款比例 Ａｇｒｉ 涉农贷款总额 ／总贷款 １． ００ ０． ００ ０． ４５ ０． ２４

平均单笔贷款规模 ＡＬＳ Ｌｎ（年末贷款余额 ／年
末贷款笔数）

２． ８５ １． ４０ ２． ２１ ０． ３１

贷款利率 Ｒ 平均贷款利率 ３６． ００ ３． ５０ １２． １０ ３． ４０

地区经济变量

金融市场竞争

程度
Ｉｎｓ Ｌｎ（所在县域金融机

构网点数）
３． ２５ ２． ５９ ２． ９７ ０． ２１

苏南 Ｓｏｕｔｈ 苏南 ＝ １，其他 ＝ ０ １． ００ ０． ００ ０． ５２ ０． ５０
苏中 Ｍｉｄｄｌｅ 苏中 ＝ １，其他 ＝ ０ １． ００ ０． ００ ０． ２０ ０． ４０

　 　 数据来源：根据中国人民银行南京分行相关资料整理。

三、实证结果与分析

（一）小额信贷机构效率测算结果

表 ４　 小额贷款公司运营效率统计表

小额贷款公司效率 平均值 最大值 最小值 方差

综合技术效率（ＴＥ） ０． ６１８５ １． ００００ ０． １４２０ ０． ２０５５
纯技术效率（ＰＴＥ） ０． ６９４４ １． ００００ ０． ２６６０ ０． ２０１８
规模效率（ＳＥ） ０． ８９３９ １． ００００ ０． ２０２０ ０． １４２６

本文使用 ＤＥＡＰ２． １ 统计软件，采用含有“非
期望”产出的 ＤＥＡ 模型测算江苏省 ２２７ 家小额
贷款公司综合技术效率（ＴＥ）、纯技术效率
（ＰＴＥ）和规模效率（ＳＥ），表 ４ 列出各家小额贷
款公司运营效率的描述统计结果。

从表 ４ 可以看出，样本小额贷款公司综合技术效率平均值为 ０． ７５５０，说明江苏省小额贷款公司
平均运营效率存在 ２４． ５％的改进空间。表 ５ 以各家小额贷款公司综合技术效率代表其运营效率，并
对样本不同特征进行统计归纳。

在所有小额贷款公司样本中，综合技术效率值在 ０． ８ 到 １． ０ 之间的有 ４６ 家，运营效率相对较高
的小额贷款公司仅占样本总数的 ２０． ２６％。各家小额贷款公司运营效率差异较大。从表 ５可以看出，

·９９·
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表 ５　 小额贷款公司运营效率分布

类别 区间 小额贷款公司家数 占比（％）运营效率平均值

综合技术效率

（０，０． ２］ １ ０． ４４ ０． １４２０
（０． ２，０． ４］ ３２ １４． １０ ０． ３３０２
（０． ４，０． ６］ ８４ ３７． ００ ０． ５０９７
（０． ６，０． ８］ ６４ ２８． １９ ０． ６８１４
（０． ８，１］ ４６ ２０． ２６ ０． ９３５６

贷款余额对数值

（３． ５，４］ ６ ２． ６４ ０． ３１６０
（４，４． ５］ ４５ １９． ８２ ０． ５５６１
（４． ５，５］ ９９ ４３． ６１ ０． ６２３０
（５，５． ５］ ７０ ３０． ８４ ０． ６５８６
（５． ５，６］ ７ ３． ０８ ０． ７８８７

平均单笔贷款规模

（万元）

（１０，３０］ １３ ５． ７３ ０． ３７２４
（３０，５０］ ７６ ３３． ４８ ０． ５３５５
（５０，７０］ １０６ ４６． ７０ ０． ６５２３
（７０，００） ３２ １４． １０ ０． ８０３２

小额贷款公司效率随其资金规模①

增加而增加，即资金规模增加有利于

小额贷款公司运营效率的提升。现

阶段小额贷款公司效率的实现在一

定程度上受资金规模的限制。从小

额贷款公司贷款的平均贷款规模来

看，样本小额贷款公司单笔贷款规模

主要集中在 ５０ 万至 ７０ 万元之间，运
营效率随其平均单笔贷款规模增加

而提高，说明这一特征不符合小额贷

款公司贷放资金“小额”的要求②。

（二）小额信贷机构运营效率影

响因素实证分析结果

鉴于以上计算结果，对于各样本公司的效率值差异，本文需要进一步分析影响小额贷款公司的运

营效率的主要因素。为此构建基于极大似然函数估计方法的 Ｔｏｂｉｔ模型，对小额贷款公司用综合技术
效率表示运营效率的影响因素进行实证分析。由于小额贷款公司资金规模和外部融资规模存在严重

的多重共线性，因此本文选用外部融资占比衡量外部融资规模。通过方差膨胀因子的计算表明，各解

释变量之间不存在严重的多重共线性问题，其估计结果见表 ６。
表 ６　 小额贷款公司运营效率影响因素回归结果

变量名称 变量符号
模型 １ 模型 ２

系数 ｚ值 系数 ｚ值
资金规模 Ｌｏａｎ ０． ０９７２ ２． ６９７５ ０． ０９２２ ２． ５６８６

外部融资比例 Ｃａｐｉｔａｌ ０． ３５６２ ３． ３２５６ ０． ４０２９ ２． ０１８０
外部融资比例平方项 Ｃａｐｉｔａｌ＾２ － ０． ０２１４ － ０． ０５１９
多元化经营收入占比 Ｍｕｌｔｉ ０． ９９８３ ８． ６０４３ １． ０２７２ ７． ７９１９

运营自足率 ＯＳＳ ０． ０３２７ ８． ７９０２ ０． ０３１３ ８． ７３０５
涉农贷款占比 Ａｇｒｉ － ０． １７０１ － ２． ７３８７ － ０． １９８６ － ３． ２９５４

平均单笔贷款规模 ＡＬＳ ０． ３４０１ ８． ８５９８ １． ８３６５ ５． ７８３３
平均单笔贷款规模平方 ＡＬＳ＾２ － ０． ３５０６ － ４． ７３７４

贷款利率 Ｒ ２． １４９３ ０． ３５４４ ２． ７０７３ ４． ０３７５
贷款利率平方 Ｒ＾２ － ０． ８７６８ － ０． ４１０９

金融市场竞争程度 Ｉｎｓ － ０． ０６２９ － １． ０３７７ － ０． ０７４２ － １． ２７５７
苏南 Ｓｏｕｔｈ ０． ０６６２ ２． ２６３４ ０． ０５３９ １． ９２４１
苏中 Ｍｉｄｄｌｅ ０． ０１９８ ０． ７６０７ ０． ０２４０ ０． ９６５７
常数项 Ｃ ０． ７０２１ ３． ４９４６ ２． ３１０６ ５． ８４９６
调整的 Ｒ２ ０． ６４０６ ０． ６６８８７５
对数似然值 Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ １５９． ５２８６ １７０． ４１７１

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％的统计水平上显著。

回归结果显示，小额贷款公司运营效率与资金规模、外部融资比例、运营自足率、多元化经营收入

占比、贷款利率显著正相关。

其中，小额贷款公司运营效率很大程度上依赖于资金规模，而资金规模一定程度上成为小额贷款公司

发展的“瓶颈”因素。由于自有资金扩张程度有限，因此小额贷款公司资金规模的扩张很大程度上依赖外

部融资规模的扩张。由模型 ２可以看出，小额贷款公司外部融资占比与运营效率之间不是倒 Ｕ型关系，而
是线性正向关系，即外部融资比例的上升，会提高小额贷款公司运营效率；多元化收入占比系数显著为正，

·００１·

①
②
结合小额贷款公司实际情况及数据的可获性，本文以小额贷款公司贷款余额代替其资金规模。

２００７ 年江苏省政府办公厅《关于开展农村小额贷款组织试点工作的意见》小额贷款标准为：苏南地区单笔贷款 ５０ 万元以下、
苏中地区 ３０ 万元以下、苏北地区 ２０ 万元以下。



说明开展多元化经营有利于小额贷款公司运营效率的提高，主要体现在小额贷款公司多元化经营能够在增

加机构运营收益的同时分散贷款业务的集中度以及降低小额贷款公司运营风险；贷款利率作为影响小额贷

款公司收益的关键变量，对小额贷款公司运营效率存在显著正向影响。由表 ６模型 ２可以看出，贷款利率
变量的 ２次项系数在 １０％水平上不显著，而贷款利率 １次项在 １％水平上显著为正，说明当前情况下，贷款
利率和运营效率之间的倒 Ｕ型关系不存在。因此，在目前政策条件下①，小额贷款公司的贷款利率并没有
高到足够使借款者产生道德风险和逆向选择的门槛值。平均贷款额度变量 １次项系数为正值，２次项系数
为负值，且均通过 １％水平的显著性检验，说明平均贷款额度和贷款成本之间存在非线性的倒 Ｕ型关系。
这表明，随着市场化改革的推进，利率浮动范围的扩大，贷款利率作为价格工具对贷款需求的调节作用逐渐

发挥出来，从而使得平均贷款额度增大，单位贷款成本降低。相关部门对单笔贷款规模限制不利于小额贷

款公司支农作用的发挥，因此应适当扩大小额贷款公司平均贷款规模有助于降低贷款成本和提高运营

效率。

小额贷款公司运营效率与涉农贷款占比显著负相关，与平均单笔贷款规模显著正相关，说明小额

贷款公司需要在财务可持续目标与支农目标之间权衡。监管机构设置“小额、分散”的放款原则是为

了使小额贷款公司更好地服务农村、农户，同时控制经营风险。这一放款原则增加了小额贷款公司的

贷款成本（贷款成本直接关系到小额贷款公司的盈利能力）。提供富人贷款及金额较大贷款的单位

成本要低于提供穷人贷款及金额较小贷款的单位成本。在目前小额贷款公司资金来源主要依赖自有

资金的情况下，提供涉农贷款及单笔金额较小的贷款不利于提高小额贷款公司运营效率，因此在经营

利润最大化动因趋势下，很容易出现与原定目标偏离的情况。

从地区经济变量角度来看，金融市场竞争程度与小额贷款公司运营效率负相关，但并没有通过显

著性检验。与苏北地区相比，苏南、苏中地区小额贷款公司运营效率相对较高，且苏南地区小额贷款

公司运营效率显著高于苏北地区，说明地区经济发展水平与小额贷款公司运营效率正相关。

四、结论与启示

本文以江苏省 ２２７ 家农村小额贷款公司为研究样本，以含有“非期望”产出的 ＤＥＡ模型计算出的
效率值作为被解释变量，实证研究了资金规模、贷款利率等因素对小额贷款公司经营效率的影响。本

文研究发现如下。

目前江苏省小额贷款公司运营效率个体差异较大。小额贷款公司的资金规模、外部融资比例、运

营自足率、平均贷款规模对其运营效率具有显著正向影响。贷款利率并未达到强化道德风险和逆向

选择的门槛值，与运营效率正相关。平均单笔贷款额度存在规模经济效应，涉农贷款占比对小额贷款

公司运营效率具有显著负向影响，这说明财务持续目标与支农目标不兼容。

基于以上研究结论，本文得到以下政策启示：第一，应适当放宽对小额贷款公司外部融资比例的限制。

小额贷款公司“只贷不存”的经营模式致使公司资金流动性较差，一旦资金全部贷出，暂无资金收回，小额

贷款公司就很容易出现“无钱可贷”的局面。因此，相关部门应适当扩大小额贷款公司外部融资比例以及

多元化资金来源，增强民间资本参与农村金融市场的积极性，同时鼓励和引导符合银监会规定条件的小额

贷款公司转制设立村镇银行。第二，按照地区经济发展水平适当放宽对单笔贷款规模和贷款投向的限制，

对满足涉农贷款比例及单笔贷款额度限额的小额贷款公司予以更多政策优惠措施。由于农村地域的经济

发展水平不同，所以“一刀切”式的以行政规则限制小额贷款公司必须发放单笔金额低的贷款可能并不合

适。因此，在小额贷款公司后续发展中，将减轻贷款成本和鼓励发放涉农贷款进行结合是政策制定者需要

·１０１·

①依据 ２００８年银监会、中国人民银行颁布的《关于小额贷款公司试点的指导意见》，小额贷款公司按照市场化原则经营，可以在国家规定
的基准利率的０． ９倍至 ４倍之间自主决定利率水平。
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重点关注的内容，政府应充分发挥小额贷款公司作用，使其更加接近农户，并利用好信息对称的优势。同

时，监管部门应当完善和落实小额贷款公司税收减免以及涉农贷款增量奖励等鼓励政策，帮助小额贷款公

司更好完成支农目标。第三，利率问题是金融市场的核心问题。小额贷款公司为“三农”服务的同时实现

可持续发展，利率高低是关键。小额贷款公司需要较高的利率水平来弥补涉农贷款“点多、面广、量大、额

小”特点带来的操作成本。随着利率市场化的进一步推进，小额贷款公司与贷款对象协商定价空间进一步

扩大，这有利于提高小额贷款公司自主定价能力，从而优化资源配置。因此，相关部门应适当放松小额贷款

公司利率管制，解决农村金融供给不足问题，推进农村金融市场化改革。
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